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1 BN VALORES, PUESTO DE BOLSA, S. A.
2
3 N.2 537
4
5  San José, Costa Rica, martes dieciséis de setiembre del dos mil veinticinco, a las nueve horas con
6  cuatro minutos.
7
8 SESION ORDINARIA
9
10  Asistencia:
Directivos: Master Maria Brenes Quesada, presidenta
Master Maximiliano Alvarado Ramirez, vicepresidente
Master Rolando Saborio Jiménez, secretario ad hoc
MA. Luis Carlos Mora Oconitrillo, vocal
Fiscal: Lcda. Jessica Borbon Guevara
Gerente General: MBA. Mariano Ruiz Trejos
Auditor Interno: Lic. Carlos Rodriguez Gomez
Asesor Legal Junta Directiva General del
BNCR: Lic. Rafael Angel Brenes Villalobos
Secretaria General a.i: Lcda. Sofia Zufiiga Chacdn
11
12 ARTiCULO 1.°
13

14  Se dejo constancia de que el director sefor Jaime Murillo Viquez no asistié a la presente sesion
15  por cuanto disfruta de vacaciones, conforme lo consignado en el articulo 6. °, sesiéon 536 del 2 de
16  setiembre del 2025. En su lugar, el director Rolando Saborio Jiménez fungié como secretario ad
17  hoc de la Junta Directiva de BN Valores Puesto de Bolsa, S. A.

18

19 ARTICULO 2. °

20

21  Se dejo constancia de que el gerente general, sefior Mariano Ruiz Trejos, se unid a la presente
22 sesion de manera virtual, mediante la herramienta Microsoft Teams, la cual garantiza la
23  simultaneidad, interactividad e integralidad entre la comunicacion de todos los participantes.
24

25 ARTICULO 3. °

26

27  En atencion al articulo 56.1 de la Ley General de Administracion Publica, que dispone la
28  responsabilidad de los miembros de verificar que las sesiones se estén grabando en audio y
29 video, la presidenta de este directorio, sefiora Maria Brenes Quesada, expresd: “Muy buenos
30 dias atodos, al ser las 9:04 a.m. damos inicio a la sesidén ordinaria 537 de BN Valores, de manera
31  presencial. Antes de iniciar, por favor, verifiquemos la grabacion de audio y video”.

32  Lasefiora Zuiiga Chacdn indicd: “Buenos dias, ya iniciamos la grabacién”.

33  Lasefiora Brenes Quesada apunto: “Gracias”.

34 (M.B.Q.)
35

36 ARTICULO 4. °

37 La directora sefiora Maria Brenes Quesada mencioné: “Como primer punto tenemos la
38  aprobacién del orden del dia de la sesién ordinaria nimeros 537. {Alguna observacion de los
39  sefiores directores? Al no haberla, pregunté: “é Todos de acuerdo?”.

40  Los sefiores directores manifestaron su anuencia.

41  Ladirectora Brenes Quesada indicé: “De acuerdo”.
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Resolucidn
POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el orden del dia de la presente
sesion ordinaria numero 537 de BN Valores, Puesto de Bolsa, S. A.

(M.B.Q.)

ARTICULO 5. °
La presidenta del directorio, sefiora Maria Brenes Quesada, indicd: “Continuamos con la
aprobacién del acta de la sesidn ordinaria numero 536, celebrada el 2 de setiembre del 2025.
9  (Alguna observacion del acta anterior? Al no haberla, pregunté: “éDe acuerdo todos?”.
10 Los sefiores directores estuvieron de acuerdo.
11  Resolucién
12  POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el acta de la sesién ordinaria
13  numero 536, celebrada el 2 de setiembre del 2025.
14 (M.B.Q.)

W10 Ut~ Wb

16 ARTICULO 6. °

17  La presidenta de este directorio, sefiora Maria Brenes Quesada, preguntd: “éAlgin tema de
18 Presidencia, directores o Auditor? Don Rolando”.

19  El director Saborio Jiménez expresé: “Muchas gracias. En el seno de la Junta Directiva de Fondos
20  se discutio adicionalmente el tema de Gamfi y hay algunas observaciones, entonces, yo voy a
21  hacer lo posible para coordinar con dofia Maria una reunién de trabajo para poder tratar de
22 atender las observaciones que se hicieron, principalmente por parte de don Melvin Garita, que
23  es miembro de la Junta Directiva de Fondos, entonces, voy a procurar esta semana o la préoxima
24  tratar de resolver esas inquietudes o atenderlas, mas bien, a ver si las podemos resolver, para
25  que también aca en esta Junta Directiva quede consignado el trabajo que se va a realizar al
26  respecto. Gracias”.

28  Ladirectora Brenes Quesada dijo: “Perfecto, don Rolando, muchas gracias, quedo atenta. De mi
29  parte, creo que ya es una observacidon que he venido haciendo, que es que, por favor, todas las
30  observaciones, comentarios, consultas que tengamos en cada una de las presentaciones las
31 dejemos al final, para hacer un mejor uso del tiempo y ojald esta instruccion la cumplamos de
32  ahora en adelante, para no tener que estarla diciendo en cada una de las sesiones. Muchas
33  gracias”.

34  SE DISPUSO: tener por presentado lo siguiente: i) el comentario a cargo del director Rolando
35  Saborio Jiménez referente a que se programara una reunién de trabajo con la directora Maria
36  Brenes Quesada con el propdsito de analizar lo referente a la Gestion de Activos por Mandato
37  de Fondos de Inversidon (GAMFI) que serd ofrecido por BN Valores utilizando algunos fondos de
38 inversidon administrados por BN Fondos, vy ii) la solicitud de la sefiora Maria Brenes Quesada,
39  presidenta de este directorio, relativa a que, en adelante, las preguntas a cada uno de los temas
40  se realicen al finalizar las presentaciones, con el objetivo de optimizar el tiempo de las sesiones.
41 (M.B.Q.)

44 ARTICULO 8. °

46  El gerente general, sefior Mariano Ruiz Trejos, mediante el resumen ejecutivo 0537-2.d, de fecha
47 16 de setiembre del 2025, presentd solicitud para ratificar la aprobacidn de su participacién en
48 el evento denominado Foro de Inversionistas Latinex (Bolsa Latinoamericana de Valores), que
49  sellevd a cabo en Panama, los dias 10 y 11 de setiembre del 2025.

50  La directora Brenes Quesada dijo: “Adelante, Mariano”.
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El sefior Ruiz Trejos comentd: “Si, muchas gracias. Esto lo hicimos, como ustedes saben, por una
comunicacion, es para validar la autorizacién de la participacion en Latinex, que se llevé a cabo
la semana anterior, del 10 al 11, en Panama. En la siguiente Junta les vamos a estar brindando el
informe de esa participacién. Pero, bueno, les adelanto que ya el dia de hoy en la subasta de
Creadores de Mercado se estan materializando dos negocios producto del viaje a Panama por
US$10.000.000, entonces, ha sido una excelente participacion. Esto es resolutivo, es para
basicamente ratificar la autorizacion”.
La directora Brenes Quesada sefald: “Ratificamos, entonces, la autorizacion. Don Carlos”.

9  El seiior Rodriguez Gémez dijo: “Solamente consultar si la participacidn de este foro si tuvo una
10  autorizacion previa”.
11  La directora Brenes Quesada contestd: “Si, correcto, informal, porque estaba ya encima la
12 participacidn, entonces, si, a los sefiores directores se nos solicitd, se nos consultd por correo
13  electrénico y por WhatsApp también y quedamos en poder ratificar la autorizacidon de ese
14  permiso el dia de hoy”.
15  El sefior Rodriguez Goémez apuntd: “De acuerdo, gracias”.
16  Ladirectora Brenes Quesada dijo: “Entonces, todos de acuerdo, éverdad?, con la ratificacién del
17  permiso otorgado”.
18  Los directivos se manifestaron de acuerdo.
19  Ladirectora Brenes Quesada indicé: “De acuerdo”.
20  Resolucién
21  Considerando: i) la solicitud planteada en esta ocasion mediante el resumen ejecutivo 0537-2.d,
22 defecha 16 de setiembre del 2025, y ii) la autorizacién otorgada por los directores de este 6rgano
23  colegiado via correo electrénico, segun lo informado en esta oportunidad, dada la urgencia 'y
24  relevancia de su participacién en dicho Foro, POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO:
25  ratificar la autorizacién de la participacidén del sefior Mariano Ruiz Trejos, gerente general, en el
26  evento denominado Foro de Inversionistas Latinex (Bolsa Latinoamericana de Valores), que se
27 llevé a cabo en Panam3, los dias 10 y 11 de setiembre del 2025, para lo cual se le deberd
28  reconocer los gastos de viaje que correspondan, conforme lo dispuesto en el Reglamento de
29  Gastos de Viaje y de Transporte para los Funcionarios Publicos de la Contraloria General de la
30  Republica.
31 Comuniquese a Gerencia General.
32 (M.RT.)

W10 Ut~ Wb

35 ARTIiCULO 10. °

37  El gerente general, sefior Mariano Ruiz Trejos, presentd, el resumen ejecutivo 0537-3.a, de fecha
38 16 de setiembre del 2025 al cual se adjunta, para conocimiento y valoracién de este érgano
39  colegiado, el documento denominado Presupuesto Ordinario 2026, Proyeccion plurianual y Plan
40  anual operativo de BN Valores Puesto de Bolsa, S. A, el cual detalla un presupuesto para el citado
41  periodo por la suma de ¢10.007.583.023,87 (diez mil siete millones quinientos ochenta y tres mil
42  veintitrés colones con ochenta y siete céntimos) que, ademds, incorpora el presupuesto de la
43  Auditoria Interna de esta sociedad.

44  Con la venia de la Presidencia, ingreso al saldn de sesiones el sefior Carlos Zamora Quesada,
45 gerente financiero administrativo, con el fin de exponer los aspectos mas relevantes este
46  particular. De seguido, expresd: “Bueno para presentarles lo que seria el presupuesto ordinario
47 que hemos preparado para el periodo 2026. Hay que recordarles que este presupuesto ordinario
48  estad basado en los requisitos que tienen las Normas Técnicas sobre el Presupuesto Publico de la
49  Contraloria General de la Republica y bdsicamente en el apartado cuatro hay dos puntos
50 importantes: uno es todo el proceso de la formulaciéon de los presupuestos, que tienen que
51  cumplir aspectos técnicos, legales y administrativos. Y segundo, en las etapas de aprobacion,
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1  tenemos dos etapas: la aprobacion interna, que es la que le corresponde a esta Junta Directiva,
2  luego de que se pasa esa etapa pasamos a lo que es suministrar la Contraloria para que sea la
3  Contraloria la que nos dé la aprobacidn externa del presupuesto ya definitivo. A nivel de lo que
4  son las consideraciones de variables macroecondmicas que tomamos en consideracidn siempre
5  para el presupuesto, tal vez comentarles que estas variables estan fundamentadas en lo que
6 estima la Direcciéon de Andlisis Econdmico de la Direccion Corporativa de Finanzas y se
7  complementan también con el informe de politica monetaria que emite el Banco Central, en este
8 caso, la que se dio ahora con corte ahora a julio 2025, entonces, hay tres parametros principales
9 que utilizamos: uno es la inflacidn, para efectos de ajuste de partidas de gastos, principalmente
10  en este caso, la que estd proyectada para 2026 esta en 2,40%, de acuerdo con las proyecciones
11  también que tenemos, cerraron 2025 con una inflacidn del 0,52%. En el caso de la devaluacién,
12 para este 2026 tendremos un efecto bastante mermado, el tema aqui es cerrar 2025 con un
13  estimado de ¢514,25, usamos como referencia el tipo de cambio de venta del Banco Central, que
14  ese es el parametro que tienen también las normas de informacion financiera para el registro de
15  partidas, la estimacion es que 2026 cierre en estos 519, eso implicaria que podriamos estar
16  visualizando una devaluacién de un 0,93%. Ya lo que son las estimaciones de afios siguientes,
17  como ustedes pueden ver aca, probablemente ya si vayamos a tener tipos de cambio mayores;
18 pero, eso seria hasta 2027, 2028, 2029. Y, en el caso de lo que seria el ajuste salarial, el pardmetro
19  que estamos usando es el establecido por el Banco Central, que seria de un 2,19% en 2026,
20  segregado en un 1,85% que afectaria el primer semestre y 0,34%, que estaria afectando el
21  segundo semestre. No sé si tenemos alguna duda en este momento con el tema de lo que son
22 variables macroecondmicas”.
23  El director Alvarado Ramirez menciond: “Si, a mi me queda una duda, écudl fue finalmente con
24  la que hacian el presupuesto, écon la que estima la Direccidn Financiera nuestra o la que estima
25 el Banco Central para efectos presupuestarios?”.
26  El sefior Zamora Quesada dijo: “Para efectos presupuestarios, don Maximiliano, éa nivel de
27  conversién de partidas en délares?”.
28  El director Alvarado Ramirez indico: “No, inflacion”.
29  El sefior Zamora Quesada expresé: “El 2,40%".
30  El director Alvarado Ramirez menciond: “Pero, eso estoy viendo que el Banco Central tenia una
31 inflacion de 2,19%, mas o menos”.
32  El sefior Zamora Quesada externd: “Aja y la Direccién de Analisis Econémico el 2,40%, usamos el
33  2,40% para el resto de partidas de gastos y para la parte salarial el 2,19% y eso ha sido un tema,
34  tal vez comentarles, digamos importante porque la Contraloria nos ha venido, por decirlo asi,
35  condicionando el que debemos estar usando es el del Banco Central para el tema de ajustes
36  salariales, entonces, en algin momento del tiempo tuvimos inclusive rechazos cuando el monto
37  superaba, digamos, si hubiera usado el 2,40% era muy probable que la Contralaria nos fuera a
38  decir: el exceso del 2,19% al 2,40% se lo rechazo y estuvimos haciendo ajustes. Entonces, para
39  evitar esos ajustes, lo que mejor nos apegamos es a lo que nos dicta el Banco Central”.
40  El director Alvarado Ramirez citd: “Esa misma linea deberia seguirse con el resto de los gastos de
41  administracidn, porque ahi estamos inflando un poco los gastos”.
42  El sefor Zamora Quesada externd: “Podriamos. Tal vez ahora mas adelante les ensefio que, en
43  realidad, la mayoria de los gastos no estamos creciendo mds alla de ese 2,40% para que lo tengan
44  como referencia, o sea, no es necesariamente que el 2,40% sea el parametro general, porque hay
45  muchos gastos que si puede ser de que, mas bien, hasta estén bajando por alguna consideracién
46  en particular, algin ajuste, algin movimiento que tengamos, para que tengan una idea”.
47 El director Alvarado Ramirez dijo: “Muchas gracias”.
48 De seguido, el sefior Zamora Quesada expuso: “Aqui les quise resumir las principales variables
49  que tiene esta estimacion del 2026, tal vez saliéndonos del parametro que marca la Contraloria
50  yverlo desde el punto de vista financiero. Estariamos visualizando una utilidad de 2026 de ¢1.758
51  millones, recordarles que en la meta ajustada que habiamos estado presentandoles el objetivo
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1 esllegar a ¢1.652 millones, veniamos de utilidades de ¢1.600 millones o menos a los ¢1.600
2 millones en los ultimos dos periodos 2024-2023, {qué estariamos visualizando para acd? Bueno
3  poder crecer en el orden de 100 millones en los proximos dos afios. La rentabilidad que esto
4  nos podria dar en el caso del 2026 llegar a un 11%, en este momento el parametro que tenemos
5 esdeun 10,30%, buscando cdmo lograr crecimiento. En el tema de eficiencia aqui es en donde
6  si todavia tenemos efectos, estariamos llegando a 105%. Tal vez aqui mencionarles, 105%, el
7  principal elemento que también nos afecta en la eficiencia son provisiones de casos legales,
8 todavia las vamos a tener en el 2026 y una partecita probablemente la vamos a tener que traer
9 hasta el 2027, solo de provisiones son seis puntos de eficiencia lo que eso nos pesa, quiere decir
10  que si nosotros no tuviéramos que hacer provisiones ya estariamos en una eficiencia por debajo
11  del 100%; pero, bueno, es algo que de momento todavia vamos a tener que seguir trabajando. Y,
12 en el caso de la eficiencia bancaria, que se estaria manteniendo el orden del 63%, tal cual lo
13 hemos tenido para el 2025”.
14  El director Mora Oconitrillo sefiald: “Una pregunta, éesas provisiones, Carlos, de los aspectos
15  legales las estima crecientes?”.
16  El sefior Zamora Quesada contestd: “No crecientes, don Luis, vamos a ver, hemos estado
17  generando ¢250 millones por afio, 2026 tiene esa estimacion, ¢250 millones y ya para 2027 ya si
18 las voy a poder ir reduciendo, porque ya vamos a tener la mayor parte de los casos resueltos”.
19  El director Mora Oconitrillo apuntd: “Me parecié ver en algun cuadro determinado un
20  incremento relativamente pequefio; pero, si creciente en el afio que iniciamos”.
21  El sefior Zamora Quesada amplié: “Tal vez si pasan a la que sigue, esta es la que usted menciona,
22  esta es la cifra estimada para cerrar 2025, 236 millones, ¢250 millones es lo que estaria previsto
23  provisional 2026. Y si usted aqui ya para 2027 lo va a ver a ¢$200 millones y ya después de ahi...”.
24  El director Mora Oconitrillo externd: “Pero, en el 2025, perddn, esos doscientos qué..., treinta y
25  pico, éson a fin de aino o a lo que tenemos ahora?”.
26  El sefior Zamora Quesada indicd: “¢236 millones. No, a fin de afio, don Luis”.
27  Eldirector Mora Oconitrillo expresd: “Entonces, si hay un incrementico, pequefo; pero..., éa qué
28  se debe ese incremento? Eso me da la sensacién de un efecto de pesimismo, por decirlo de
29 alguna manera, que vamos a perder casos, mas casos”.
30  Elsenor Zamora Quesada explico: “Hemos perdido alrededor de la mitad de lo que hemos tenido.
31  Hay unos fallos que ya se dieron recientemente donde nos va a tocar indemnizar siempre sobre
32 el pardmetro de que indemnizamos sobre el salario base, que es el principal reclamo; pero, si hay
33  que sumarle intereses a muchos de esos casos, entonces, para no quedarme muy corto en ese
34  sentido”. De seguido, retomd la exposicion mencionando: “Como les menciona, esta es la
35  proyeccién, desde el punto de vista financiero es el presupuesto de Contraloria, pero, presentado
36  desde el punto de vista financiero, para que ustedes lo puedan visualizar de mejor manera y esto
37  eslo que estariamos teniendo, estos ¢1.758 millones en utilidades y un 2027 que, inclusive,
38 podria llegar a rondar los ¢1.850 millones, si buscamos, entonces, un mayor crecimiento,
39  principalmente en el ingreso de comisiones, que si ustedes lo ven acd se ajusta un 9%. La parte
40  de gastos operativos probablemente pueda contenerse, inclusive, en algunos casos podemos
41  bajar un poquito. Y lo que seria la parte aqui de gastos de personal, ¢por qué estos 378 millones
42 nos estan dando un crecimiento con respecto a 2025, para 2026 ahi esta previsto traernos a un
43  corredor senior, entonces, el salario de atraccion de ese corredor senior puede ser alrededor de
44  unos 140 millones, quiere decir que es casi la mitad de esta variacidn y la otra variacion son las
45  posiciones de los corredores, son unos ¢100 millones, 120 millones, que vamos a tener de
46  crecimiento porque el ingreso también estd previsto para ese cambio. En el caso de los gastos
47  generales, solo de estos ({44 millones que estan aqui de variacién, solo el incremento que vamos
48  atener del presupuesto de Sugeval son §26 millones, quiere decir que es practicamente la mitad
49 de lo que se nos va a ajustar el gasto el proximo afio. Y lo otro que estd ahi previsto
50 adicionalmente son asesorias que tenemos en ciberseguridad, tanto para lo que es Banco como
51  paralo que es la norma del Banco Central por el uso del Sinpe y también esta previsto temas de
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1  seguridad de la informacién y lo que es resiliencia, igual son partidas que quedan establecidas,
2  se pueden usar por demanda, lo que hariamos es un control en el 2026 de esos gastos para que
3  obviamente sean usados de la mejor o de la manera mas razonable posible; pero, bueno, estdn
4  previstos en ese caso en el aifio 2026, aun asi, tenemos una posibilidad de poder tener una
5  rentabilidad bastante buena en comparacién con lo que tiene el mercado, que el mercado estd
6  con rentabilidades por debajo del 7%, nosotros le estamos apostando, inclusive, a poder crecer.
7  Nosésitienen alguna duda hasta el momento”. En virtud de que no las hubo, prosiguié: “Uno de
8 los requisitos que tiene la Norma también de Presupuestos Publicos de la Contraloria es
9  mostrarles cual seria la proyeccidn plurianual, quiere decir en los préximos afios, entonces, esto
10  es lo que tenemos visualizado: en 2026 tendriamos ¢1.758 millones hasta el 2029, estariamos
11  creciendo un 32%, son 535 millones de mas en utilidades, obviamente la partida que mas se
12 refuerza, a la que mas esfuerzo le dariamos énfasis es a los ingresos de operacion en la parte de
13  los ingresos comerciales y de comisiones, obviamente también el resultado financiero tiene una
14  mejora producto de la utilizacion de la cuenta propia como creador de mercado. Y, como ustedes
15  pueden ver acd, entonces, bueno, la perspectiva de los préximos cuatro afios en temas de
16  proyeccidn financiera. Este es el formato que pide Contraloria de cdmo visualizar el presupuesto,
17  entonces, en la parte de ingresos tendriamos los ingresos financieros, aqui situamos todo lo que
18 es el ingreso de comisiones. En renta de activos financieros aqui estarian todo lo que es el
19 resultado financiero y, para efectos de Contraloria, el pago de los dividendos se toma de la..., se
20  financia —por decirlo asi— de superavit libres es como decir de las utilidades de periodos
21  anteriores; pero, para efectos de Contraloria es un rubro como si fuera el ingreso. Ustedes
22 pueden ver acd, entonces, excluyendo lo que es el tema de dividendos, los ingresos corrientes,
23  que es el ingreso de comisiones mas la parte del resultado financiero tendria un crecimiento del
24  7,5%. El afio pasado tuvimos un crecimiento del 7,6%, porque estoy comprando el presupuesto
25  deun aio con presupuesto del otro. Y en el 2023 la variacién que hemos tenido era de un 2,3%,
26  sumando todos los rubros en el 2023, el presupuesto ha crecido casi un 8%; en el 2024 crecid un
27  6,2%, y para este ano 2026 del crecimiento seria de un 3,5%. En el siguiente cuadro tenemos la
28  composicion de las partidas de gastos, en el caso de remuneraciones, como pueden observar ac3,
29  lavariacion va a ser de un 2,2% con respecto al 2025, ese 2,2% practicamente que esta apegado
30 al 2,19% que tendriamos de variacién, de ajuste salarial. e inclusive incorporando lo que les
31  mencionaba hace un momento de poder tener la posibilidad de incorporar mas corredores a la
32  parte de la planilla en salario fijo e inclusive de, bueno, si, principalmente corredores, que es lo
33  queestamos visualizando para 2026. En el caso de lo que son las cuentas de servicios, en servicios
34  todos los gastos operativos y los gastos administrativos, entran también los impuestos, el
35 Impuesto sobre la Renta, que se paga, de hecho, la principal o uno de los principales rubros que
36  tiene el consumo de servicios es el Impuesto sobre la Renta, esto estaria valiendo un 4,2%. Y no
37  sésiquieren ver un nivel mds de detalle de lo que componen servicios, basicamente lo que estd
38  ahi previsto, como les mencionaba, el tema de Impuestos sobre la Renta, entonces, entre mas
39  utilidad también estemos proyectando en un afio, mas Impuesto sobre la Renta a tener que dejar
40  previsto. Y algunas otras partidas, como las mencionaba, en temas de ciberseguridad, que esta
41  previsto para el 2026. En el tema de materiales y suministros, esto es, mas bien, una partida que
42 hemos venido bajando en el tiempo. En el 2023 tenemos casi 28 millones y ahorita lo que
43  estamos es a 21 millones, inclusive, su ejecucion tiende a ser muchisimo menos de eso en cada
44  periodo. En el tema de bienes duraderos, bienes duraderos estd lo que seria adquisicidn,
45  principalmente, del equipo tecnoldgico, para 2026 estamos previendo reemplazar los servidores
46  de respaldo que ya cumplen su ciclo de vida util, unos switches para la conexién de la Oficina
47 Principal. Con lo que es el area de respaldos, que esta ya en el barrio Socorro y también hay
48  previsto ahi un software de auditoria que don Carlos habia dejado previsto, eso es principalmente
49  la principal variacién que tiene este afio 2026 con respecto a lo que teniamos 2025-2024.
50  Entonces, en estos dos aifios no habiamos estado renovando equipos de manera importante,
51 2026 si se requiere y en el tema de transferencias corrientes ustedes pueden ver aqui, bueno,

BNValores, estrategia aplicada a sus inversiones www.bnvalores.com | Teléfono: +506 2212 4500

PUBLICA
ACTA DE TRANSPARENCIA


http://www.bnvalores.com/

BN Valores, Puesto de

Bolsa, S.A. BN VALORES

N2 0537
16 de setiembre de 2025 Pagina 7

1  hay una reduccién pero esa reduccidn se explica, porque para 2026 la prevista del pago de

2 dividendos va a ser de ¢1.331 millones, este afio entregamos ¢¢1.600, vamos a tener ese ajuste

3 de menos y dentro de transferencias corrientes aqui estd la partida de lo que le pagamos a la

4  Contraloria General de la Republica, van a ser {180 millones para este 2025...”.

5  El sefior Rodriguez Gomez cuestiond: “éA la Sugeval sera?”.

6  Elsefior Zamora Quesada dijo: “Perddn, a la Sugeval. Y, tal vez, estas dos partidas acd se las queria

7  explicar, el presupuesto tiene un principio de equilibrio para efectos de Contraloria, lo que yo

8 tengo de ingresos tiene que ser igual a lo que tengo en gastos, es un tema ahi de como si fuera

9  un presupuesto publico puro, entonces, las partidas que hemos venido utilizando para hacer el
10  equivalente a ese equilibrio que, en teoria, podria ser muy similar a lo que manejamos como la
11  utilidad del periodo, es esta cuenta de activos financieros, que a veces quedan unos remanentes
12 en cuentas especiales, entonces, si ustedes ven acd, estas dos cifras de acd son ¢1.800 millones,
13  muy parecido a la utilidad financiera que les habia presentado anteriormente, igual pasa en los
14  afios anteriores, donde habiamos tenido aqui ¢1.500, ¢1.600 millones de saldos en esas partidas,
15  entonces, esa es la Unica caracteristica que tiene diferente este tablero de gastos; pero, tenemos
16  que mostrarlo asi para efectos de cumplir con los requisitos de la norma presupuestaria. Igual, a
17 la hora de tirarlos en todo el contexto, entonces, vemos como gastos tiene aqui casi el 8%, en el
18 2025 era el 6% y ahora para 2026 vamos a tener este 3,5% de variacién. En este cuadrito aqui es
19  como decirles... Creo que ahi esta don Mariano”.
20  El sefior Ruiz Trejos dijo: “Carlos”.
21  Ladirectora Brenes Quesada preguntd: “Mariano, ¢tenés alguna consulta?”.
22 Elsenor Ruiz Trejos indicé: “Si, nada mas una apreciacion que es importante que conozcan ahorita
23  ahora que mencionabas para el tema de dividendos, Carlos. Venimos realizando trabajo, para
24 que la Junta lo tenga, tanto con la Direccién Corporativa Financiera del Banco para un
25  fortalecimiento patrimonial de BN Valores a partir del afio 2026, entonces, eso es clave, porque
26  nosotros hemos tenido muchos afios en los cuales no hemos aumentado nuestro patrimonio, lo
27  estamos revisando con la Direccién Corporativa Financiera y ellos estdan de acuerdo en que
28 tenemos que venir en un plan de fortalecimiento patrimonial para ir respondiendo,
29  precisamente, las necesidades que hoy tenemos de mercado, entonces, nada mas se los queria
30  comentar, porque lo ven reflejado aca en la partida anterior que Carlos les comentaba”.
31 Ladirectora Brenes Quesada dijo: “Carlos, tal vez en este que es el plan operativo, ¢icomo se va a
32  distribuir el presupuesto? Tal vez puedas poner como las grandes partidas para poder avanzar”.
33  ElsenorZamora Quesada indicd: “Correcto, lo que les iba a mencionar, bueno, ¢ A qué destinamos
34 el presupuesto? Lo principal es: casi un 30% lo tenemos destinado en remuneraciones,
35  obviamente, es de ahi en donde estd la operativa por personas, no por otros mecanismos. Hay
36  un 10%, aproximadamente, casi un 10% que se le asigna a la parte de pago de comisiones a los
37  corredores. Tenemos un 10% de presupuesto que lo consume la parte de impuestos, aqui est3 el
38  impuesto sobre la renta, esta patente comercial y estd también lo que le aportamos a la Comisién
39  Nacional de Emergencias. Bueno, hay un 13% que es lo que se le estd destinando al pago de
40  dividendos, hay un 8% que tiene que ver con todo lo que son costos operativos, aqui enmarca
41 todo lo que pagamos a Bolsa, todo lo que pagamos a las centrales de valores principalmente, hay
42  un 2% que es el consumo que tiene el presupuesto o el financiamiento de la Sugeval, hay un 2%
43  que lo consume la parte de servicios de direccién y apoyo, como les mencionaba, es lo que se
44  hace un poquito mas grande para este 2026, todo lo que estd enfocado a auditorias externas
45  relacionadas principalmente con ciberseguridad y seguridad de la informacidn, tenemos también
46  un 2% que lo consume la parte de la renovacidn de equipos, estd de acd, y hay un 17% que lo
4’7 consume, por decirlo asi, las partidas que les mencioné del equilibrio presupuestario, que es la
48  de activos financieros, que seria el equivalente a la parte de nuestras utilidades, ya lo demds es
49  mas pequefio, eso es lo relevante a lo que destinamos el presupuesto. Bueno, el presupuesto que
50 les he presentado incorpora las necesidades de la Auditoria Interna para lo que es 2026, aqui tal
51  vez don Carlos se va a referir a algunos datos particulares. Adelante”.
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1 El sefior Rodriguez Gémez externd: “Gracias. Tal vez, rdpidamente, como menciona Carlos, ya las
2  necesidades de la Auditoria Interna ya estan incorporadas en este presupuesto institucional,
3  bdsicamente, en esa filmina consideramos los aspectos que tenemos en cuenta a la hora de hacer
4 el presupuesto de la Auditoria Interna, esto estda muy de la mano de lo que nos establece la
5  Contraloria a nivel normativo de qué consideraciones tenemos que tener a la hora de definir el
6  presupuesto de la Auditoria y ahi tomamos en cuenta lo que es el universo de Auditoria,
7  consideramos riesgos, la estrategia, la estructura, procesos, productos y servicios, y si este hay
8 algun requerimiento de estudio especial o si hay alguna ley que nos establezca algln estudio de
9 tipo legal para el ano siguiente, entonces, basicamente, y tomamos en cuenta también el
10  comportamiento histérico de las partidas presupuestarias y, ademads, la ejecutoria que hemos
11  venido teniendo a nivel de los afios. Bueno, en este cuadro basicamente aqui lo que hacemos es
12 un detalle de los gastos e inversiones. En la parte de remuneraciones esto lo prevé don Carlos y,
13  bdsicamente, ahi lo que se hace es una consideracién de los ajustes por costo de vida que estan
14  proyectados para el 2026. En el tema de gastos y de inversidn, basicamente, la partida mas
15  significativa es servicios de gestion y apoyo por ¢17,6 millones, ahi lo que incorporamos son
16  algunos servicios que le contratamos a la Auditoria General del Banco, nosotros no tenemos
17 auditores especialistas en seguridad de la informacién y en ciberseguridad, entonces,
18  contratamos los servicios y nos lo provee la Auditoria General del Banco y algunos otros servicios
19  que contratamos a través de precios de transferencia, eso debidamente con un contrato firmado
20  con ellos. En temas de capacitacion para el personal tenemos ¢7,4 millones previsto. Esas son las
21 partidas de gastos mas relevantes y, en cuanto a inversién, es la partida que si se esta
22 incrementando mads, ahi lo que estamos presupuestando es la adquisicion de un sistema de
23  gestion de la Auditoria Interna, esto es una decision que hemos venido postergando de varios
24  aifos atrds, hemos estado en algunos proyectos con la Auditoria General; sin embargo, no se ha
25  logrado consolidar y, por ejemplo, en una auditoria como la de BN Vital de parte de la Supén le
26  pidieron que hiciera una inversiéon de un sistema informatico de gestion de la auditoria interna,
27  también tenemos el caso de la auditoria de la Corredora, que también para este afio 2025 tiene
28  considerado la adquisicidn de ese sistema y, basicamente, la Auditoria de BN Fondos y BN Valores
29 la estamos presupuestando para hacer la adquisicion para el 2026, basicamente ,y comentarles
30 que ya este presupuesto lo conocid el Comité Corporativo de Auditoria y tomé el acuerdo de
31 elevarlo a conocimiento de la Junta Directiva con la respectiva recomendacion de aprobacién. No
32  sésitienen alguna consulta”.
33  El director Mora Oconitrillo dijo: “Yo sé que no esta previsto el aumento de personal; pero, si a
34  futuro cercano hubiera alguna necesidad que vaya por ese camino, éhay plazas vacantes
35  disponibles en el presupuesto como para no tener que ir a la Controlaria a crear nuevas plazas?”.
36  El sefior Zamora Quesada indicd: “Si, nosotros, don Luis, en total hay 92 plazas que tiene BN
37  Valores, de esas 92 tenemos 80 en uso, entonces, aun asi, tenemos 12 adicionales y las podemos
38  usaren el momento en que se crea conveniente, en este caso para no tener que ir a la Contraloria
39  apedirlo que hacemos es una modificacién interna, si fuera el caso”.
40  Ladirectora Brenes Quesada expreso: “Siguiente, Carlos”.
41  El sefior Zamora Quesada continud la exposicién mencionando: “Este seria ya el final, dofia
42 Maria, estariamos, entonces, presentando un presupuesto que es de un total de
43  (¢10.007.583.023,87".
44  La directora Brenes Quesada comentd: “O.K., perfecto. ¢Alguna observacién de los sefiores
45  directores? Rolando”.
46  El director Saborio Jiménez apuntd: “Dofia Maria, vamos a ver, Carlos, a mi me parecen muy
4’7 razonable los nimeros, aun asi, tengo un par de inquietudes. Mencionabas que el programa de
48  creadores de mercado estd incluido dentro del margen financiero, me sorprende, yo lo hubiera
49  visualizado mas en ingresos o en la parte de operacion, al ser operaciones no bursatiles; pero, si
50  de transaccidn. Entonces, ahi si nos puedes aclarar la naturaleza de la clasificacién y, luego, en el
51  margen financiero propiamente, aun teniendo en cuenta lo que nos dices que esta el programa
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1  ahi, se mantiene muy estable creciendo ahi, mas o menos, suavemente, un 4%, mas o menos,
2 porafo; pero, sime llama la atencién que las condiciones macro que ahi mismo tenemos, aunque
3  las tasas no suben; pero, no sé si nos da para mantener el mismo volumen de ingresos netos que
4  habian crecido mucho en el 2024 o 2023, no me acuerdo con respecto al 2022, entonces, si
5  pudieran profundizar un poco ahi agradeceria”.
6  El sefior Zamora Quesada dijo: “Claro que si. Vamos a ver, creadores de mercado si tienedos
7  fuentes de ingresos, la principal o la que le hemos dado el principal enfoque es a generar
8  comisiones, esa parte esta considerada en la estimacion de ingresos”.
9  Eldirector Saborio Jiménez cuestiond: “éOperativos?”.
10  El sefior Zamora Quesada comentd: “Operativos, correcto; pero, también cuando movemos el
11  portafolio hay posibilidad de generar margen y de generar ganancias de capital, entonces, eso es
12 lo que estd considerado en la proyeccion 2026, si movemos mas el portafolio probablemente
13  vamos a estar generando, mas bien, mds ganancias de capital como las que hemos tenido ahora;
14  pero, el enfoque principal no es tanto la ganancia de capital, sino el generar comisiones y el
15  margen es poquito, porque el margen si le sacamos un poco; pero, bueno, el enfoque principal
16  esla parte de operaciones. ¢Qué es lo que se iba a ver empezando? Bueno, en el 2023 habiamos
17  adquirido inversiones, si mal no me equivoco, por el orden de ¢12.000 millones que las habiamos
18  adquirido a una tasa muy buena, alrededor de un 9%, obviamente lo que ha venido pasando en
19  estos afios es que esas inversiones se pactaron a tasa fija, el costo del financiamiento ha venido
20  bajando, eso nos ha permitido poder incrementar el margen sustancialmente, sigue bajando vy,
21 de hecho, vamos a estar viendo 2026 con tasas bajas y eso nos va a permitir, entonces,
22 financiarnos mas barato y obviamente reconocer eso a nivel de margen, eso es lo principal, no
23  estamos apostandole a incrementar el inventario total, ya es lo que tenemos estd ahi, sino a
24  poderlo rotar un poquito mas; pero, para creadores del mercado”.
25  Ladirectora Brenes Quesada dijo: “Perfecto, gracias. Don Carlos”.
26  El senor Rodriguez Quesada manifestd: “Si, lo que es el programa de creadores de mercado, los
27  saldos remanentes van a van a la cuenta propia, entonces, conforme se rota y los ingresos que
28  se perciban es lo que se contabiliza en el margen financiero; pero, como decia Carlos, si tiene un
29 componente de ingresos de operacién, que es lo que ganamos por comisiones”.
30 La directora Brenes Quesada sefiald: “Gracias por la aclaracion. Bueno, si no hay mas
31  observaciones, entonces, ¢estan de acuerdo en aprobar en firme el presupuesto ordinario para
32 el periodo 2026, seiiores directores?, y éen firme?”.
33  El sefior Zamora Quesada afirmé: “Si, sefiora, para poderlo presentar”.
34  Los sefiores directores estuvieron de acuerdo.
35  De seguido, el senor Zamora Quesada se retird del saldn de sesiones.
36  Resolucidn
37  Considerando: i) que BN Valores Puesto de Bolsa, S. A., es una sociedad anénima de capital social
38  publico, razén por la cual se encuentra bajo la tutela de la normativa de la Contraloria General de
39 la Republica, ente que supervisa su accionar en materia de contratacién administrativa y
40  presupuestariay, ii) con el fin de cumplir y atender, en tiempo y forma, lo dispuesto por el ente
41  contralor en lo relativo al Presupuesto de esta sociedad, POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME
42  SE ACORDO EN FIRME: 1) para los efectos legales y reglamentarios, aprobar el Presupuesto
43  Ordinario 2026, de BN Valores Puesto de Bolsa, S. A., por la suma de ¢10.007.583.023,87 (diez
44  mil siete millones quinientos ochenta y tres mil veintitrés colones con ochenta y siete céntimos),
45  asicomo la proyeccién anual y plurianual, y el Plan Anual Operativo 2026, segun los términos del
46  documento anexo al resumen ejecutivo 0537-3.a, de fecha 16 de setiembre del 2025, elaborado
4’7 por la Gerencia Financiera Administrativa de esta subsidiaria, y de la exposicion realizada en esta
48  ocasion por el seifor Carlos Zamora Quesada, gerente financiero administrativo. Es entendido
49  que el Presupuesto aprobado en esta oportunidad contempla el Presupuesto de la Auditoria
50 Interna de esta sociedad anénima. 2) De conformidad con lo que dispone la normativa atinente
51  dela Contraloria General de la Republica, y las demas normas legales y reglamentarias aplicables,
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1  someter el Presupuesto Ordinario 2026 de BN Valores Puesto de Bolsa, S. A., a estudio y

2  aprobacion de ese ente contralor, mediante comunicacién que deberd remitir la Gerencia

3  General de esta sociedad andnima antes del 30 de setiembre del afio en curso.

4  Nota: se dejo constancia de que los sefores directores acordaron la firmeza de este acuerdo en

5  forma nominal y undnime, de conformidad con lo que dispone el inciso 2) del articulo 56.° de la

6  Ley General de la Administracién Publica.

7  Comuniquese a Gerencia General.

8 (M.R.T))

9
10 ARTICULO 11.°
11  El auditor interno, sefior Carlos Rodriguez Gomez, presentd el resumen ejecutivo 537 — 3.b del
12 16 de septiembre del 2025, al cual se adjunta el documento denominado Modificaciones al Plan
13  Anual de Labores 2025, para conocimiento y valoracién de este 6rgano colegiado.
14  Ladirectora Brenes Quesada dijo: “Don Carlos Rodriguez, adelante”.
15  El sefior Rodriguez Gémez expresd: “Gracias. Es para presentarles algunas modificaciones que le
16  hemos hecho al plan anual de labores de la Auditoria Interna. Bueno, aqui mostramos que ese
17  presupuesto que conocid el Comité de Auditoria y aprobd la Junta Directiva consideraba 20
18 actividades, de esas 20 van a ver al final que estamos manteniendo las mismas 20; pero, si hemos
19  hecho algunas sustituciones a raiz de algunas peticiones o requerimientos que nos habia hecho
20  la Junta Directiva. En resumen, a la fecha tenemos ejecutado 10 estudios, tenemos cinco en
21  proceso y hay cinco pendientes por ejecutar, ahi estad el detalle de los estudios que hemos
22 ejecutado, basicamente, ien qué radican las modificaciones? Hicimos un estudio sobre gestién
23  integral comercial que, por cierto, hoy presentamos los resultados en la Junta Directiva, este
24  estudio se sustituyd por uno que se llamaba segmentacién comercial en el Conglomerado, este
25  estudio inicialmente estaba considerado como un estudio conjunto, es decir, que ibamos a ser
26  las cinco auditorias del grupo; sin embargo, de parte de la Auditoria General del Banco nos
27  dijeron que ese estudio no se iba a ejecutar en este aino, entonces, lo que hicimos fue sustituirlo
28  por un estudio especifico de BN Valores que tuvo ese alcance de la gestiéon integral comercial.
29  También teniamos considerado un estudio sobre ingresos por productos y servicios bursatiles,
30  que por solicitud de la Junta Directiva lo enfocamos en un estudio sobre rentabilidad y, de igual
31 forma, también teniamos previsto un estudio sobre procesos financieros que le dimos una
32  orientacidn para revisar el tema de la eficiencia operativa y el indicador de eficiencia operativa
33 que contempla el modelo de gestién. Adicionalmente, teniamos previsto un estudio que se
34  denomind en un inicio tecnologia socialmente responsable, que este estudio se sustituyd por
35  uno que solicité la Contraloria General de la Republica sobre el modelo de negocio digital, que
36  también el dia de hoy vamos a presentar...”.
37  Eldirector Alvarado Ramirez consultd: “Perddn, ¢modelo de negocio digital?”.
38  El sefior Rodriguez Gémez afirmé: “Si, modelo digital, que vamos a presentar los resultados el
39 dia de hoy. Y hay un estudio dentro de esos 10 ejecutados, el décimo, es de inteligencia de
40  ciberamenazas, que fue un estudio que ejecutéd la Auditoria General con los auditores
41  especialistas en ciberseguridad, entonces, ese es el detalle que tenemos ahi ya debidamente
42  ejecutado. Los cinco estudios que tenemos en proceso, uno es sobre la estructura organizativa
43  de BN Valores, ahi estamos revisando temas de atraccién, contratacién y retencion de personal,
44  también estamos haciendo un estudio especial relacionado con temas de contratacién y también
45  un estudio sobre riesgo de fraude y de riesgo de Conglomerado desde el punto de vista del
46  negocio, este también es un estudio de tipo conjunto; sin embargo, también ya nos dijeron que
47 tampoco a nivel de Conglomerado se va a ejecutar y nosotros lo estariamos enfocando en riesgos
48  de negocio de BN Valores. Adicionalmente, los auditores de ciberseguridad estdn desarrollando
49 un estudio sobre proteccion cibernética en el Conglomerado, ese si tiene alcance de
50  Conglomerado, esos son basicamente los estudios que estdn en proceso. Y pendientes nos queda
51  este que si tenemos previsto en el plan original, realizar un estudio sobre asesoria de inversidn,
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1  portafolios, legitimacién de capitales que es un estudio regulatorio, la normativa de la Ley 8204
2 no solicita todos los afios realizar este tipo de estudio. Tenemos también pendiente desarrollar
3  alertas de negocio como un proyecto de auditoria continua. Y, finalmente, también el que
4  aparece como numero 20 es un estudio sobre capacidad y disponibilidad de los servicios
5  tecnoldgicos, que también es otro servicio que lo estaria ejecutando los auditores de la Auditoria
6  General especialistas en temas de seguridad informatica. Bdsicamente esos son los cambios.
7  Adelante, por favor”.
8 Ladirectora Brenes Quesada consultd: “Gracias, don Carlos. Yo tengo una consulta, el estudio de
9 segmentacidon comercial a nivel de Conglomerado, que lo que le entiendo era un estudio que
10  iban arealizar todas las auditorias del Conglomerado, écual era el alcance de ese estudio?”.
11  El sefior Rodriguez Gémez respondid: “Basicamente ver cémo estdn las sinergias a nivel de
12  equipos de todas las dreas comerciales del Conglomerado, como se estan articulando, cémo
13  estdn llevando a cabo la segmentacion de clientes”.
14  Ladirectora Brenes Quesada pregunté: “O sea, ési hay una verdadera vision de Conglomerado y
15  vinculacion?”.
16  El sefior Rodriguez Gdmez confirmd: “Correcto”.
17  Ladirectora Brenes Quesada consultd: “¢éY por qué se postergd?”.
18  El sefior Rodriguez GOmez contestd: “Bueno, la justificacion que nos dan desde la Auditoria
19  General es que el Banco esta desarrollando el tema, se esta dando oportunidad porque entiendo
20  que se han dado cambios en la estructura comercial del Banco y no consideramos oportuno
21  ejecutarlo en ese momento y lo que tengo entendido es que se estd considerando para el 2026”.
22 La directora Brenes Quesada indicd: “Si, porque me parece que es un estudio de auditoria
23 importante que deberia de ejecutarse pronto, de hecho, precisamente lo que hemos estado
24  hablando, don Luis, de la importancia de tener esa vision Conglomerado, no solo tenerla, sino
25  que en la practica efectivamente estemos actuando asi, entonces, podriamos verlo, don Max, a
26  nivel de Junta Directiva General, creo que seria un informe importante que podrian retomar para
27  fortalecer incluso la toma de decisiones a nivel de Junta Directiva. Y la otra consulta que tenia
28  Carlos era: también estd desarrollando Auditoria un informe de la estructura organizacional, ¢ese
29  informe cuando estaria?”.
30  El sefior Rodriguez Gomez respondid: “Ese se estaria concluyendo como a mediados de octubre,
31 aproximadamente”.
32  La directora Brenes Quesada sefialo: “Creo que seria un insumo importante también para toda
33  larevision que viene en ese tema. ¢ Algun otro director con alguna observacion o consulta? Al no
34  haberlas, consultd: “éEstarian de acuerdo entonces en la modificacidn al plan anual de Auditoria
35  paraeste afio?”.
36  Los sefiores directores estuvieron de acuerdo.
37  Ladirectora Brenes Quesada dijo: “De acuerdo, muchas gracias, don Carlos”.
38  Resolucién
39 Considerando: i) lo dispuesto en las Normas para el ejercicio de la auditoria interna en el Sector
40  Publico; ii) la solicitud expresa de la Auditoria Interna presentada mediante el resumen ejecutivo
41 537-3.b, de fecha 16 de septiembre del 2025, y iii) el andlisis y los comentarios de los sefiores
42  directores consignados en la parte deliberativa de este articulo, POR VOTACION NOMINAL Y
43  UNANIME SE ACORDO: 1) aprobar las modificaciones al Plan Anual de Labores 2025 de la
44  Auditoria Interna de BN Valores, Puesto de Bolsa, S. A., de conformidad con los términos de la
45  exposicidn realizada en esta ocasién por el sefior Carlos Rodriguez Gémez, auditor interno. 2)
46  Moadificar, en lo conducente, lo acordado en el articulo 10. °, numeral 1), sesion 512 del 28 de
47 octubre del 2024, en el que se aprobd el Plan Anual de Labores vigente.
48  Comuniquese a Auditoria Interna.
49 (C.R.G.)
50
51
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1

2

3 ARTICULO 13.°

4

5  El gerente general, sefior Mariano Ruiz Trejos, mediante el resumen ejecutivo 0537 — 4.b, de

6 fecha 16 de setiembre del 2025, presenté el informe de los estados financieros de BN Valores,

7  Puesto de Bolsa, S. A., al 31 de agosto del 2025, asi como el informe mensual de reportos.

8  Asimismo, se anexa el refrendo de esos estados financieros, emitido por la Auditoria Interna en

9 el oficio Al-40-2025 del 10 de setiembre del 2025, suscrito por el seifior Carlos Rodriguez Gémez,
10  auditor interno.
11  Con la venia de la Presidencia, ingresoé al salén de sesiones el sefior Carlos Zamora Quesada,
12  gerente financiero administrativo, con el propdsito de referirse a este particular. Al respecto,
13  comentd: “Tenemos los estados financieros con corte de agosto. A nivel del balance, tal vez,
14  bueno, mencionarles que en la segregacién que nos habia pedido don Maximiliano de tener el
15  patrimonio desglosado, ¢qué es lo principal? Tenemos variaciones a nivel de balance, a nivel de
16  saldos a favor de clientes, nos quedaron US$700.000 de una transaccion internacional, que lo
17  que hace es que ella liquida en los primeros dias del mes de setiembre, eso nos varid, en parte,
18 aqui las cuentas de cuentas por pagar. En el tema de inversiones, movimos US$226.000 en
19  Creadores de Mercado. En estos dos nodos, el 33 y el 31, y adicionalmente también hicimos un
20  ajuste favorable en el tema de pérdida esperada por ¢f4.000.000. En cuentas por cobrar es la
21  partida que mas llama la atencién, porque generalmente tenemos rubros bastante bajos de unos
22 50 millones, quedaron ¢270 millones, eso fue una venta internacional, donde el custodio, la
23  contraparte, no la pago en los primeros dias de setiembre, entonces, eso generd una cuenta por
24  cobrar para el custodio y una cuenta por pagar también para el cliente. Y a nivel del patrimonio
25  la principal variacion la tenemos en la generacion de utilidades de este mes, que fueron 174
26  millones. En el tema del estado de resultados, mes de agosto también muy favorable en el tema
27  de generacidn de ingresos por comisiones, un poquito menos de lo que fue julio; pero, fue
28  bastante bajo, si ustedes ven aqui solamente nos bajo ¢8 millones. Tenemos dos factores que nos
29  siguen favoreciendo, esos vienen a ser los rendimientos a nivel internacional que han bajado, eso
30  nos esta permitiendo poder tener mayor rotacion de los inventarios y poder generar mas ingresos
31  por comisiones, como les digo, julio y agosto tienen ese comportamiento. Veremos setiembre
32  qué tal también se nos comporta, eso nos esta permitiendo llegar a ¢3.400 millones en total.
33  Estamos con una desviacidon de un 5% con respecto a lo que fue agosto del afio anterior en el
34  temade comisionesy silo vemos aqui a nivel de utilidades, ya 2025 nos estédn representando casi
35  ¢130 millones mas de lo que tenemos el afio pasado, esto es un crecimiento de un 12%. Ahora
36  bien, sinos comparamos con la proyeccion inicial, aqui todavia tenemos un gap de ¢248 millones,
37  que principalmente estad concentrado en la menor generaciéon de comisiones, respecto a lo que
38  tenemos previsto a nivel de lo que son las proyecciones financieras iniciales. Ahora bien, si me
39  paso a la siguiente y comparo con el efecto de deflactado, que es uno de los componentes que
40  mas nos ha estado afectando a la generacion de los ingresos aqui ya el gap que tendriamos es de
41 soloun 5%y no de ese 17% como lo tenemos anteriormente. Es los principales efectos que tiene
42 el estado de resultados, no sé si tienen alguna consulta en particular”.
43  Ladirectora Brenes Quesada consultd: “éAlguna consulta?”. En virtud de que no las hubo, indicé:
44  “Sigamos, por favor”.
45  Seguidamente, el sefor Zamora Quesada expreso: “Las utilidades que estamos alcanzando los
46  ¢1.235 millones, nos estan proponiendo crecer este 12% que les habia mencionado. A nivel de
47 rentabilidad estamos con un 10,5%, eso nos esta permitiendo crecer 110 puntos bdsicos con
48 respecto a agosto del afio anterior. Y si ustedes ven aca, si calculo la proyeccién; pero, ajustada
49  delos ¢1.652 millones que tenemos previsto, la rentabilidad que deberia tener es de un 10,20%
50 yestamos generando un 10,50%, eso quiere decir que estariamos por encima, mas bien, de ese
51  ajuste de proyeccidn. La rentabilidad de los puestos de bolsa es de un 6,7%, quiere decir que
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1  estamos muy por encima de la industria. En el tema de la eficiencia estamos todavia en 111% de
2  eficiencia bursatil y si hacemos el ejercicio de quitar provisiones esa eficiencia me baja a 106%,
3  sile quitamos también el costo regulatorio la eficiencia se va a un 102% vy si adicionalmente le
4  quitaramos el efecto deflactario del tipo de cambio estariamos nosotros en este momento con
5  una eficiencia de un 98%. Esa es la contribucion del Conglomerado, bueno, seguimos con una
6 tendencia de crecimiento, que es un 12% en comparacién con el afio anterior. Estamos
7  entregando, entonces, (246 millones de mas de lo que dariamos en el afio anterior e inclusive
8  conrespecto al 2023 también es un crecimiento que llega a casi el 20% de mas de lo que teniamos
9 hace dos aiios. Y aqui les incorpore el cuadro de los reportos; pero, ya desde la perspectiva de
10  posiciones compradoras y vendedoras. ¢Qué es lo que tenemos? Bueno, principalmente lo que
11  es Banco Popular, Davivienda, el BAC y nosotros somos los puestos que mds posiciones
12  compradoras tienen, o sea, son los que mas recurrimos al tema de financiamiento en el mercado.
13 Y, por el contrario, puestos como Improsa, Mercado de Valores, el BCR y Mutual tiene la posicién,
14  mas bien, vendedora, son los que estan teniendo mds recursos para financiar el mercado, en este
15  caso, nosotros somos el tercer Puesto en monto a nivel de posiciones comprador y quinto a nivel
16  de posicidn total. No sé si les sirve esta nueva visualizacion, si cumple con lo que ustedes estan
17  solicitando para seguirla manteniendo en adelante”.
18 Ladirectora Brenes Quesada indicd: “Si, de mi parte si, queda mucho mas claro”.
19  El director Saborio Jiménez dijo: “Si, creo que estd mas claro”.
20  El director Alvarado Ramirez externd: “Para mi también”.
21  Elsefior Zamora Quesada comentd: “Y esto es lo que tendriamos, dofia Maria, a nivel de estados
22 financieros, ahi esta el refrendo de la Auditoria Interna y si tuvieran...”.
23  Elsefior Rodriguez Gomez menciond: “De acuerdo a los registros formales del Puesto de Bolsa se
24  trae esta informacion. Tal y como se ha presentado cumple con los registros contables y las cifras
25  muestran lo que esta formalmente registrado”.
26  Ladirectora Brenes Quesada seiald: “Perfecto. ¢ Alguna observacion de los sefiores directores?”.
27  Eldirector Saborio Jiménez respondié: “No, estd claro”.
28  Ladirectora Brenes Quesada apunté: “Carlos o Marco, no sé cudl de los dos, équé porcentaje de
29 lo que tranzamos en secundario corresponde a reportos?”.
30  El sefior Zamora Quesada preguntd: “¢A nivel de comisiones?”.
31  Ladirectora Brenes Quesada afirmo: “Si”.
32  Elsefior Zamora Quesada expresd: “Eso mejor lo calculamos para no batear mejor, lo traemos en
33  la que sigue”.
34 La directora Brenes Quesada menciond: “O.K., esta bien. Si no tenemos mas observaciones,
35  entonces, damos por conocido el reporte de estados financieros mensuales, el informe de
36  reportosy el refrendo de la Auditoria Interna. Muchas gracias”.
37  El sefor Zamora Quesada dijo: “Con mucho gusto. Buen dia”. De seguido, se retiré del salén de
38  sesiones.
39  Resolucién
40  POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: tener por presentado el resumen ejecutivo
41 0537 — 4.b, de fecha 16 de setiembre del 2025, al que se adjunta el informe de los estados
42  financieros de BN Valores, Puesto de Bolsa, S. A., al 31 de agosto del 2025, asi como el informe
43 mensual de reportos y el refrendo de la Auditoria Interna de dichos estados financieros,
44  consignado en el oficio Al-40-2025 del 10 de setiembre del 2025, suscrito por el Auditor Interno
45  de esta sociedad.
46  Comuniquese a Gerencia General y Auditoria Interna.
47 (M.RT.)
48
49
50
51
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1

2 ARTICULO 16. °

3

4  La presidenta del directorio, sefiora Maria Brenes Quesada, sefiald: “Con esto llegamos al cierre

5 de la sesidén 537 ordinaria, presencial, de BN Valores, por favor, verifiguemos la grabacién de

6  audioy video”.

7  Lasefora Zuiiga Chacdn confirmd: “Si, grabamos sin inconvenientes”.

8 Ladirectora Brenes Quesada expresé: “Perfecto, muchisimas gracias. Que tengan todo un lindo

9 dia”.
10  De seguido, se dio por finalizada la sesién.
11 (M.B.Q.)
12
13
14 ARTICULO 17.°
15 Se dejé constancia de que el gerente comercial, sefior Marco Chaves Rodriguez, gerente
16  comercial, participd en la presente sesion en calidad de invitado.
17
18 Alas once horas con cuarenta y siete minutos se levanto la sesion.
19
20  Nota: se deja constancia de que, ante el voto de la Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia
21 numero 2025-033364 de las 14:35 horas del 10 de octubre de 2025, que resolvio con lugar los recursos de
22 amparo acumulados en el expediente 25-011348-0007-CO, declarando, en consecuencia, la nulidad de la
23 resolucién n.° RES-PV-001-2025 dictada el 10 de febrero de 2025 por Stephan Lars Andreas Brunner Neibig,
24 en su condicién de vicepresidente de la Reptblica y érgano decisor del procedimiento, y todos los actos
25  posteriores a esta, el 13 de octubre de 2025 tomaron de nuevo plena posesién de sus cargos los miembros
26 de la Junta Directiva General, por lo tanto, dicho drgano colegiado, constituido en Asamblea de Accionistas
27 de las sociedades andnimas del Banco Nacional, acordd revocar los nombramientos de los anteriores
28  miembros que participaron en esta sesion. En virtud de dicha revocatoria y de la dificultad para recabar
29  las firmas de los directores salientes, se consignan en esta acta tinicamente la rubrica del Asesor Legal y
30  de esta Secretaria General para garantizar la veracidad de lo ahi acordado, lo cual se puede comprobar
31  con los registros de audio y video existentes de dicha sesion.
32
33

SECRETARIA GENERAL ASESOR LEGAL
Licda. Cinthia Vega Arias Lic. Rafael Brenes Villalobos
Segun el articulo 9 de la Ley 8454: “Los documentos y las comunicaciones suscritos mediante firma digital,
tendran el mismo valor y la eficacia probatoria de su equivalente firmado en manuscrito.”

34
35
36
37
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